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摘 要:基于 2008 ～ 2015 年间世界 47 个经济体的 668 起企业跨国并购事件，通过实证检验甄别了文化
距离和制度距离对企业跨国并购绩效的影响，其中个人主义维度的文化距离对跨国并购绩效具有显著的负
向影响;权力距离维度的文化距离对跨国并购绩效具有显著的正向影响;经济竞争力距离对跨国并购绩效具
有显著的正向影响;主并方并购前的资产负债率对跨国并购绩效具有正效应。跨国并购的目的不仅是规模
的扩大，而且是效益的提升，文化与制度距离的作用对于扎实推进“一带一路”建设具有重要启示作用。所
以，为了提升跨国并购效率，需顺应不同文化距离维度的作用路径，避免同一方向的文化距离强化导致效果
抵消。“一带一路”沿线国家和地区应在经济交往的同时，增强文化交流，释放文化和制度软环境对跨境投资
的促进作用。
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一、引言
随着中国国际化程度的加深和扩展，对外直接投资近些年呈现较为快速的增长。2010 年非金
融类对外直接投资为 590 亿美元，2011 年只小幅增长至 600. 70 亿美元，但是 2012 年却增长超百
亿，达到了 772. 20 亿美元。2013 年党的十八届三中全会提出了逐步实现资本市场的双向开放，为
跨境投资的发展提供了政策机遇，并于 2014 年助推直接投资攀升至 1028. 90 亿美元，首次突破了
千亿大关，而且仍然在持续增长，到 2016 年达到了 1701. 10 亿美元。中国对外投资的持续强劲增
长不仅源自中国经济实力提升的溢出效应，而且与 2013 年习主席提出的“一带一路”倡议息息相
关。经过近几年的经济密切往来和政策推动，特别是 2015 年 3 月国家发展改革委员会、外交部、商
务部联合发布的《推动共建丝绸之路经济带和 21 世纪海上丝绸之路的愿景与行动》，2016 年，我国
企业共对“一带一路”沿线的 53 个国家进行非金融类直接投资达到 145. 30 亿美元，占同期总额
的 8. 5%。
2015 年中国政府工作报告首次把“一带一路”、长江经济带和京津冀协同发展明确为“三个支撑
带”。2017 年 3 月 5 日，国务院总理李克强在政府工作报告中提出“积极主动扩大对外开放”部分，首
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先提到扎实推进“一带一路”建设。十九大提出要以“一带一路”建设为重点，坚持引进来和走出去并
重。由此可见，基于“一带一路”的对外投资将迸发愈加快速的发展。商务部公布的数据显示，2016
年，中国境内投资者全年共对全球 164 个国家和地区的 7961 家境外企业进行了非金融类直接投资，
其中并购的地位和作用凸显。对外投资推动引致的规模扩大不是投资的最终目的，而是要通过跨国
投资实现效益提升，其中就包括跨国并购的绩效获得。根据跨国并购的“七七定律”，70%的并购没有
实现预期的商业价值，其中 70%的失败原因源于并购后的文化整合。因此，跨境投资中的文化维度与
制度因素作为跨国并购的潜在影响应是研究其作用过程的必然要素，然而在国内外学术界，关于文化
距离与跨国并购内在作用机制的研究成果并不多且未达成共识。事实上，通过判断文化和制度对跨
国并购的影响机理，不仅能够挖掘跨境投资的深层因素，而且能够为推进“一带一路”的对外投资提供
理论依据和实践基础。
二、文献综述
随着经济融合程度的加深，作为拉动中国经济增长的动力之一，跨境投资成为国内外政企关注的
焦点，而跨国并购作为其中一个重要的表现形式亦受到国内外学者的广泛关注。在国际资本市场上，
西方发达国家一直是跨境投资的主导力量，而中国在双向开放的资本市场推动下跨国并购尚处于初
始阶段，缺乏相应的理论支持，寻求跨国并购的影响因素作用过程对于“一带一路”沿线的跨境投资至
关重要。
经济全球化的发展必然导致文化冲突与渗透，文化维度对企业跨国并购绩效的影响亦备受国内
外学者关注，然而研究结论却并不一致。首先，在文化维度消极作用方面，Kung 等(2010)认为文化距
离对企业并购绩效具有不利影响［1］。Hajro(2015)通过对 71 起国外典型跨境并购事件进行深入的观
察与访谈，发现在以人际关系信任与共享认同为主的社会文化一体化进程的调节作用下，民族文化距
离与组织文化距离不利于跨国并购绩效的提高［2］。Hasan 等(2016)研究发现，非正式制度距离包括
文化、知识、地理等距离，会显著降低跨国并购绩效［3］382。王宛秋和吴文玲(2015)以中国企业发起的
跨国并购事件为研究对象，认为民族文化距离与组织文化距离均对企业跨国并购绩效产生不利影
响［4］。缪锦春(2016)以 2006 ～ 2012 年发生的 61 起跨国并购交易为研究对象，提出企业在跨国并购
时，要谨慎对待文化多元性带来的收益与风险［5］。其次，在积极作用方面，Jemison 和 Sitkin(1986)认
为当国家文化差异增大时，跨国并购的绩效会提高［6］。Buckley 等(2012)从文化视角研究发现并购双
方拥有相似的文化可以减少国际交易障碍［7］。Sun 等(2012)则认为，文化互补能力可以提高并购绩
效［8］。Lan 等(2015)以中国企业发起的 1997 ～ 2010 年间的 140 起跨国并购事件为样本，发现东道国
为发展中国家时的跨国并购绩效更高，这可能是由文化与制度的差异引起［9］。阎大颖(2009)基于组
织学习角度，认为文化距离越小，企业并购后的绩效越高［10］。李进龙等(2012)基于组织行为和战略
理论，认为并购双方所在的国家文化距离越大，并购之后的协同效应越大，并且在制度环境与并购绩
效之间起到竞争性中介效应［11］15。陈英和章俨(2015)以中国制造业上市公司为研究样本，认为文化
距离对企业跨国并购绩效产生显著的正向影响［12］。危平和唐慧泉(2016)采用事件研究法与双重差
分法对中国上市公司的并购事件进行研究，发现我国和东道国之间宗教背景差异影响跨国并购绩效，
我国与东道国的文化越相似，并购绩效越高［13］。另外，田海峰等(2015)认为文化距离对跨国并购绩
效的影响并不显著［14］。
制度因素在企业跨国并购绩效中的作用机制也日益得到国内外学者的关注。Ｒugman 和 Li
(2007)就认为制度环境对跨国并购的作用比企业本身特征还重要［15］。Luo 和 Tung(2007)对中国
企业跨国并购事件进行了深入分析，发现东道国的制度因素对跨国并购绩效具有重要影响［16］。
Smimou(2015)以包括中国在内的世界重要经济体在 1990 ～ 2013 年间的跨国并购事件为样本，实
证研究显示，东道国的金融市场环境与宏观经济基础对跨国并购公告的市场反应交易具有显著影
响［17］。Hasan 等(2016)研究发现，制度距离包括政治、经济、行政等，会显著提高跨国并购绩
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效［3］383。张建红和周朝鸿(2010)认为制度环境不仅直接影响并购战略的实施，还对其他影响因素
产生调节作用［18］。李进龙等(2012)研究发现，东道国的制度环境越复杂，跨国并购绩效越好［11］14。
杜晓君和朱园园(2013)基于外来者劣势理论，认为经济制度距离对跨国并购绩效具有重要作
用［19］。孟凡臣和陈露(2014)通采会计研究法与个案研究法，对我国制造业企业跨国并购绩效进行
考察，分析得出更健全的跨国并购法律体系以及对企业跨国并购更大力度的金融与机构支持，可以
提高并购绩效［20］。张弛和余鹏翼(2017)将并购区分为水平并购与垂直并购，研究发现当被并购企
业属于敏感行业时，正式制度距离与水平跨国并购绩效显著负相关，但对垂直跨国并购绩效影响不
显著［21］。
综上所述，目前国内外研究具有以下特点，首先，关于文化距离对企业跨国并购绩效的作用机制，
研究结论存在分歧;其次，国内学者的研究样本多数聚焦于中国上市企业发起的跨国并购事件，而忽
视了发生在国外经济体之间的跨国并购事件，研究范畴需拓展;再次，已有研究多基于荷兰学者 Hofst-
ede(2001)［22］的国家文化数据，借以测度国家间的文化距离，但文化的碰撞与交流可能会导致文化的
变迁。鉴于此，本文以 2008 ～ 2015 年间世界 47 个重要经济体的 668 起跨国并购事件为研究样本，分
别采用 Hofstede(2001)与 Tang 和 Koveos(2008)［23］的文化数据来测度文化距离，刻画文化和制度距离
对企业跨国并购绩效的作用机制。
三、文化维度与制度因素对跨国并购影响的理论分析
(一)Hofstede的四组文化维度
1980 年，荷兰学者 Hofstede首次利用 72 个国家两个时间段(1967 ～ 1969 年和 1971 ～ 1973 年)的
IBM公司职员样本［24］，基于其价值观数据，形成了四组文化维度，分别为:第一，个体主义或集体主
义，二者衡量不同国家的文化对个人利益最大化或集体利益最大化的接受程度差异;第二，权力距离，
衡量不同国家的文化对权力在该国不平等分配的接受程度差异;第三，不确定性规避，衡量不同国家
的文化对社会存在不确定性的厌恶程度差异;第四，男性气质或女性气质，二者衡量不同国家文化在
追求物质成功上的态度差异，以男性气质文化为主的国家注重主导控制和实现自身目标，而以女性气
质文化为主的国家注重社会和谐统一。因此，选择个体主义、权力距离、不确定性规避与男性气质四
个维度构建文化距离变量，并且因为文化的长期稳定性，假定国家文化四个维度的数值在短期内不会
随时间变化。
(二)文化距离对跨国并购绩效的作用机制
文化距离对跨国并购绩效的效果和方向在研究方面存在相异的作用路径。从理论上来说，一方
面，文化距离的增大会导致并购双方的价值观发生冲突，从而阻碍并购双方实施并购战略，对跨国并
购绩效产生不利影响。另一方面，文化距离的扩大可以促使并购双方充分利用对方的互补性资源，从
而促进并购双方战略的实施，提高跨国并购绩效。因此，需要针对文化距离对跨境并购投资的内在作
用机制进行甄别和探究，才能厘清有效的影响路径，从而促进“一带一路”的跨境并购。
具体来说，文化距离的四个维度对跨国并购的影响具有下述特质。第一，个人主义文化距离的实
质是并购双方追求自身利益最大化的程度差异。当主并方的个人主义文化指数较高时，如果目标方
强调集体利益的最大化，会降低目标方的并购意愿，从而导致跨国并购绩效下滑;如果目标方强调自
身利益的最大化，则双方在制定战略时的目标一致，因此会更倾向于接受并购，从而提高跨国并购绩
效。第二，权力文化距离的实质是并购双方对权利不平等分配的接受程度差异，对跨国并购的影响存
在两种可能，一方面，当主并方的权力距离文化指数较高时，如果目标方的权力文化指数较低，即信奉
为他人利益服务的文化，会更吸引外资流入，反之，如果目标方的权力文化指数较高，双方在利益与地
位的分配上易发生冲突，会减少外资流入;另一方面，当主并方的权力文化指数较低时，如果目标方的
权力文化指数同样比较低，则二者在利益与地位的分配上配合度较高，会吸引外资流入，反之，如果目
标方的权力文化指数较高，即强调获得与自身地位相符合的利益，会降低主并方的跨国并购意愿，减
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少外资流入。第三，不确定性规避文化距离的实质是并购双方对风险厌恶程度的差异。当主并方厌
恶风险时，如果目标方同样厌恶风险，则双方在投资决策时均倾向于规避风险，从而能够提高双方的
合作意愿;如果目标方偏好风险，即偏好高风险高收益的投资项目，双方价值观易产生冲突，不利于跨
国并购。第四，男性气质文化距离的实质是并购双方物质追求程度的差异。当主并方的男性气质文
化指数较高时，如果目标方同样追求物质成功，会吸引外资流入;如果目标方强调社会和谐统一，双方
价值观易冲突，促使减少外资流入。
基于上述分析，对文化距离影响跨国并购绩效的内在作用机制进行检验，以甄别文化距离的个体
主义维度、权力距离维度、不确定性规避维度和男性气质维度对跨国并购绩效是否产生负向影响。
(三)制度距离对跨国并购绩效的作用机制
通常情况下，制度距离从东道国的投资者保护制度和经济竞争力两方面来衡量。一方面，东道国
的投资者保护制度越健全，主并方并购东道国企业的意愿越强烈，目标方的经营环境也越稳定，有利
于提高跨国并购绩效。另一方面，东道国的经济竞争力指数越高，经济越繁荣，目标企业的发展空间
越大，有利于提高跨国并购绩效。
基于上述分析，本文刻画制度距离与跨国并购绩效的内在作用机制，以判断投资者保护制度距离
以及经济竞争力距离对跨国并购绩效是否产生正向影响。
四、模型设定与变量解释
(一)模型设定
由于涉及到的国家层面和企业层面的不同变量，所以为了进一步明确对跨国并购绩效的不同作
用路径和影响效果，将模型细化为四个子分析过程。假定主并方为 i，目标方为 j，建立如下实证检验
模型。
首先，仅考虑企业层面的变量对跨国并购绩效的影响，如模型(1)所示。其次，在模型(1)基础
上，增加文化距离作用路径，并引入国家间文化距离变量，即 Hofstede 提出的四个维度文化距离，形成
模型(2)。另外，在模型(1)基础上，增加制度距离的作用，并引入国家间制度距离变量，如模型(3)所
示。最后，在模型(1)基础上，同时引入国家间文化距离变量和制度距离变量，以判断多种变量共同作
用的效果，如模型(4)所示。
Growthi = Constant + β1 ln(Asseti)+ β2 Debti + β3 Assetgrowi + Country I and Country J dummyij + εij
(1)
Growthi = Constant + α1 IDVdistij + α2PDIdistij + α3 UAIdistij + α4 MASdistij + α5 ln(Asseti)+ α6Debti
+ α7 Assetgrowi + Country I and Country J dummyij + εij (2)
Growthi = Constant + η1 Investproij + η2Ecocompetij + η3 ln(Asseti)+ η4Debti + η5Assetgrowi + Country
I and Country J dummyij + εij (3)
Growthi = Constant + θ1 IDVdistij + θ2PDIdistij + θ3UAIdistij + θ4MASdistij + θ5 Investproij +
θ6Ecocompetij + θ7 ln(Asseti)+ θ8Debti + θ9Assetgrowi + Country I and Country J dummyij + εij (4)
(二)数据来源与变量解释
本文以 ZEPHYＲ全球并购交易分析库收录的 2008 ～ 2015 年间世界 47 个经济体的企业跨国并购
事件为初始样本，并按照以下标准进行筛选:(1)并购交易已经完成;(2)并购方与目标方不属于同一
个国家(或地区) ;(3)由于金融公司对会计准则要求的特殊性，选取并购方与目标方均为非金融公
司;(4)并购交易额在 200，000 欧元以上。其后，以主要变量无缺失数据为标准，得到 668 起企业跨国
并购交易数据。其中，47 个样本经济体包括阿根廷、澳大利亚、奥地利、孟加拉、比利时、巴西、保加利
亚、加拿大、智利、中国、哥伦比亚、捷克、丹麦、芬兰、法国、德国、希腊、中国香港、中国台湾、匈牙利、印
度、印度尼西亚、爱尔兰、以色列、意大利、日本、韩国、卢森堡、马来西亚、墨西哥、荷兰、新西兰、挪威、
巴拿马、菲律宾、波兰、葡萄牙、俄罗斯、新加坡、南非、西班牙、瑞典、瑞士、泰国、土耳其、英国、美国。
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1. 被解释变量
被解释变量为 Growthi，表示主并方并购完成后销售利润率的增长，用并购当年与并购后一年的销
售利润率均值和并购前一年销售利润率的差值进行衡量。销售利润率的增长数值越大，表明并购绩
效越高。数据来源于 ZEPHYＲ全球并购交易分析库。
2. 解释变量
解释变量主要体现文化距离和制度距离两个方面的影响和作用效果。
在文化距离方面，IDV、PDI、UAI、MAS分别代表 Hofstede提出的四个文化维度，即个人主义维度、
权力距离维度、不确定性规避维度、男性气质维度。IDVdistij、PDIdistij、UAIdistij、MASdistij分别代表主
并方与目标方所在国家在对应的文化维度上数值的差值水平，借以表示并购双方所在国家的文化距
离，文化距离越大表明双方的文化差异越大。
在制度距离方面，Investproij、Ecocompetij分别表示目标方与主并方在投资者保护制度与经济竞争
力两方面的比值。Investproij越大，表示目标方所在国家的投资者保护制度越健全，数据来源于世界银
行。Ecocompetij越大，表示目标方所在国家的经济越繁荣，数据来源于世界经济论坛年度报告。
3. 控制变量
在控制变量方面，Asseti 表示主并方的资产规模，采用主并方在并购前一年的总资产进行衡量。
Debti 表示主并方的财务风险，采用主并方在并购前一年的资产负债率进行衡量。Assetgrowi 表示主
并方的成长性，采用主并方在并购前一年到并购当年的总资产增长率进行衡量。数据均来源于
ZEPHYＲ全球并购交易分析库。为防止与其它变量的比例差距过大，影响回归结果的准确性，对主并
方的资产规模(Asseti)取对数。此外，为了控制国家层次上的文化、制度变量在时间上的稳定性，取主
并方与目标方所在的国家或地区作为虚拟变量。
五、文化距离和制度距离对跨国并购绩效的实证分析
(一)描述性统计
首先对上述主要变量进行统计分析(如表 1 所示) ，描述性统计结果具有如下特点。第一，对于被
解释变量，其占比 75%以上的值小于均值，说明只有一小部分主并方实现了销售利润率的较高增长，
而大部分主并方的销售利润率增长缓慢，甚至出现倒退。第二，对于文化距离，四个不同维度的文化
距离均值均稍高于第二四分位数，分布较均匀。第三，对于制度距离，一方面，大部分主并方并购的目
标方国家的投资者保护制度尚待完善;另一方面，大部分主并方与目标方所在国家的经济竞争力不相
上下。第四，从控制变量来看，将近 75%的主并方并购前的资产规模低于均值;主并方并购前的资产
负债率在均值附近均匀分布;75%以上的主并方并购前的资产增长率低于均值，只有不到 25%的主并
方并购前的资产实现了较高的增长速度。
表 1 主要变量的描述性统计结果
变量名 均值 标准差 第 1 四分位数 第 2 四分位数 第 3 四分位数
Growthi 0. 520 14. 724 － 0. 042 － 0. 006 0. 011
IDVdistij 23. 915 19. 171 9 20 36
PDIdistij 17. 261 14. 616 5 14 28
UAIdistij 23. 033 17. 302 10 18 37
MASdistij 19. 678 16. 828 7 14 29
Investproij 1. 809 3. 342 0. 364 0. 667 2. 261
Ecocompetij 0. 987 0. 126 0. 928 0. 993 1. 056
Asseti 6. 30e + 08 2. 36e + 09 3. 83e + 06 1. 83e + 07 9. 87e + 07
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Debti 0. 573 0. 207 0. 446 0. 581 0. 696
Assetgrowi 0. 171 0. 491 0. 004 0. 072 0. 160
N 668
注:本表由 Stata 12. 0 软件统计得到
(二)实证结果分析
对上述四个模型分别进行实证检验，递进式寻求文化距离和制度距离对跨境并购的作用机理和
效果(如表 2 所示)。
首先，模型(1)的回归结果表明，主并方并购前的资产负债率对跨国并购绩效具有显著的正效应，
而其他变量对跨国并购绩效没有显著影响。
其次，模型(2)的回归结果表明，在解释变量中，个人主义维度与不确定性规避维度体现的文化距
离对跨国并购绩效具有显著的负效应，权力距离维度与男性气质维度体现的文化距离对跨国并购绩
效具有显著的正效应。在控制变量中，主并方并购前的资产负债率对跨国并购绩效具有显著的正效
应，其他变量对跨国并购绩效没有显著影响。
再次，模型(3)的回归结果表明，在解释变量中，经济竞争力距离对跨国并购绩效具有显著的正效
应，投资者保护制度距离对跨国并购绩效没有显著影响。在控制变量中，主并方并购前的资产负债率
对跨国并购绩效具有显著的正效应，其他变量对跨国并购绩效没有显著影响。
最后，模型(4)综合考虑了上述诸因素对跨国并购绩效的影响，主要从三方面进行实证分析。第一，
文化距离对跨国并购绩效具有显著影响，其中，个人主义维度与不确定性规避维度体现的文化距离对跨
国并购绩效具有显著的负效应;权力距离维度与男性气质维度的文化距离对跨国并购绩效具有显著的正
效应。第二，制度距离对跨国并购绩效具有显著影响，其中，经济竞争力距离对跨国并购绩效具有显著的
正效应，投资者保护制度距离对跨国并购绩效没有显著影响。第三，在控制变量中，只有主并方并购前的
资产负债率对跨国并购绩效具有显著的正效应，其他变量对跨国并购绩效没有显著影响。
表 2 模型实证结果
变量
(1)
Growthi
(2)
Growthi
(3)
Growthi
(4)
Growthi
Asseti
0. 001
(0. 30)
0. 001
(0. 30)
0. 001
(0. 29)
0. 001
(0. 29)
Debti
0. 073＊＊
(2. 38)
0. 073＊＊
(2. 38)
0. 073＊＊
(2. 39)
0. 073＊＊
(2. 39)
Assetgrowi
－ 0. 019
(－ 0. 52)
－ 0. 019
(－ 0. 52)
－ 0. 019
(－ 0. 52)
－ 0. 019
(－ 0. 52)
IDVdistij
－ 0. 047＊＊＊
(－ 26. 66)
－ 0. 006＊＊＊
(－ 4. 07)
PDIdistij
0. 121＊＊＊
(26. 31)
0. 016＊＊＊
(5. 60)
UAIdistij
－ 0. 235＊＊＊
(－ 26. 09)
－ 0. 014＊＊＊
(－ 6. 67)
MASdistij
0. 256＊＊＊
(25. 55)
0. 002＊＊＊
(6. 60)
·34·
张艾莲，封军丽，刘柏:文化和制度距离、跨国并购与“一带一路”投资
Investproij
0. 003
(0. 09)
0. 003
(0. 09)
Ecocompetij
0. 117＊＊＊
(－ 5. 11)
0. 855＊＊＊
(20. 43)
constant
－ 0. 230＊＊＊
(－ 3. 99)
0. 984＊＊＊
(13. 81)
－ 0. 139＊＊
(－ 2. 03)
－ 0. 821＊＊＊
(－ 13. 57)
N 668 668 668 668
Ｒ － squared 0. 5365 0. 5366 0. 5366 0. 5366
注:表中的数据为各解释变量的回归系数，括号中的数值为 t 值，并经投资国和被投资国的两维度 Cluster 修
正，* 、＊＊、＊＊＊代表变量 P值的取值范围，分别表示系数在 10%、5%、1%的显著性水平下系数显著不为零。对投资国和
被投资国虚拟变量取其固定效应，省略了报告个体国家虚拟变量的回归结果
(三)稳健性检验 表 3 稳健性检验
变量 Growthi
IDVdistij
－ 0. 013＊＊＊
(－ 16. 49)
PDIdistij
0. 026＊＊＊
(7. 15)
UAIdistij
0. 020＊＊＊
(7. 98)
MASdistij
－ 0. 005＊＊＊
(－ 9. 03)
Investproij
－ 0. 081＊＊＊
(9. 04)
Ecocompetij
2. 370＊＊＊
(9. 60)
Asseti
0. 001
(0. 28)
Debti
0. 084＊＊
(2. 26)
Assetgrowi
－ 0. 011
(－ 0. 27)
constant
－ 2. 701＊＊＊
(－ 10. 53)
N 492
Adj. Ｒ2 0. 487
注:表中的数据为各解释变量的回
归系数，括号中的数值为 t 值，并经投
资国和被投资国的两维度 Cluster 修
正，* 、＊＊、＊＊＊代表变量 P 值的取值范
围，分别表示系数在 10%、5%、1%的
显著性水平下系数显著不为零。对投
资国和被投资国虚拟变量取其固定效
应，省略了报告个体国家虚拟变量的回
归结果
鉴于不同国家或地区经济发展水平的相异表现，文化距离
对跨国并购绩效的影响存在差异的可能性，因此通过减小样本
范围进行稳健性检验，仅以 OECD(亚太经合组织)所含国家发
生的企业跨国并购事件为样本进行实证分析，检验文化距离和
制度距离对跨国并购绩效的影响是否仍然显著。
缩小样本后的回归结果如表 3 中所示。结果表明，个人主
义文化距离对跨国并购绩效仍然具有显著的负效应，权力距离
文化维度对跨国并购绩效仍具有显著的正效应，不确定性规避
与男性气质维度的文化距离未通过稳健性检验;经济竞争力距
离对跨国并购绩效仍然具有显著的正效应。主并方并购前的资
产负债率对跨国并购绩效仍然具有显著的正效应。
六、“一带一路”跨国投资的政策启示
(一)结论
通过上述的实证分析，文化距离和制度距离对跨国并购效
果的作用机理表现出如下特质。
首先，文化距离对跨国并购绩效具有显著影响，其中，个人
主义维度的文化距离对跨国并购绩效具有显著的负向影响，权
力距离维度的文化距离对跨国并购绩效具有显著的正向影响，
而不确定性规避、男性气质两个维度的文化距离对跨国并购绩
效的影响显著性不稳定。说明并购双方在个人主义维度的文化
越相似，越有可能提高企业的跨国并购绩效;反之，并购双方在
个人主义维度上的文化差异越大，越有可能降低企业的跨国并
购绩效。与之不同的是，并购双方在权力距离维度的文化差异
越大，越有可能提高企业的跨国并购绩效;反之，并购双方在权
力距离维度上的文化越相似，越有可能降低企业的跨国并购
绩效。
其次，制度距离对跨国并购绩效具有显著的正效应，其中，
经济竞争力距离对跨国并购绩效具有显著的正向影响，而投资
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者保护制度距离对跨国并购绩效的影响显著性不稳定。说明目标方所在国家的经济竞争力越强，跨
国并购绩效越高;反之，目标方所在国家的经济发展水平越弱，则跨国并购绩效将与预期目标存在
差距。
最后，主并方并购前的资产负债率对跨国并购绩效具有显著的正效应。这是因为，主并方并购前
的资产负债率越高，财务杠杆越高，企业越倾向于从事高风险性的经营活动，并购后销售利润率的波
动性越大。
(二)政策建议
“一带一路”的全面推进在很大程度上体现的是跨境投资的规模扩大和深度融合，跨国并购作为
重要形式之一将随之增长。通过上述对主要经济体的跨国并购的影响路径和作用程度的厘清，对于
“一带一路”投资具有重要的政策启示。
首先，上述实证结果说明，主并方在选择跨国并购目标时，要充分考虑到双方的文化差异，从而
实现跨国并购绩效的提高。“一带一路”是延续古代丝绸之路而形成的“丝绸之路经济带”和“21
世纪海上丝绸之路”，沿线国家和地区在文化方面自古就有着密切往来和交流，这种文化融合是
“一带一路”建设和跨境投资的有利基础和前提，并且能够有效推动和促进“一带一路”沿线国家和
地区之间的跨境并购。在传统文化交融的基础上，“一带一路”沿线国家和地区应在经济交往的同
时，增强文化交流，在思想、文学、艺术、科学技术等多个方面组织民间和官方的交流活动，释放文化
软环境对跨境投资的促进作用，充分发挥文化资源的作用，减小双方文化价值观的冲突，积极引进
外资，推进跨境投资和并购行为，实现合作共赢。由于文化距离的不同维度对跨境并购的作用效果
方向不同，因此为了提升跨境并购效率，需顺应不同文化距离维度的作用路径。因为权力距离维度
的文化距离具有显著的正向影响，而个人主义维度的文化距离具有显著的负向影响，所以应强化权
力距离而相对弱化个人主义，避免同一方向的文化距离强化导致负向效果抵消正向效果，从而影响
跨境并购的利益获得。
其次，上述实证结果说明经济竞争力距离对跨国并购具有正向影响，对于企业而言，主并方在选
择跨国并购目标时，目标方所在国的经济发展水平对于跨国并购决策制定和执行具有关键作用。“一
带一路”沿线国家和地区的经济发展水平相异，其中经济实力越强的国家和地区在跨境投资方面具有
比较优势，由此吸引更多的投资，形成良性循环。这将对其他经济发展水平较弱的国家和地区产生激
励作用，因为“一带一路”沿线有诸多发展中国家，都希翼借助“一带一路”实现突破式发展。对于中
国而言，十九大再次强调中国开放的大门不会关闭，只会越开越大。因此，要推进“一带一路”投资活
动，需要积极优化自身经济结构，提高经济发展水平，发挥倡导国的示范和领导作用，形成沿线国家和
地区的整体水平提升。
最后，主并方并购前的资产负债率对跨国并购绩效具有正效应，说明主并方的自身实力是跨国并
购成功的前提和基础，因为跨国并购是一项巨大的挑战，收益获得存在不确定性，只有具备强大的资
产实力才能直面和应对潜在的风险。十九大报告中指出要深化供给侧结构性改革，其主要目标之一
就是去产能、去库存，“一带一路”沿线国家和地区市场的拓展开启扩大了中国企业面临的投资领域和
市场需求，截至 2016 年底，中国企业在“一带一路”沿线国家建立初具规模的合作区 56 家，累计投资
185. 50 亿美元。中国企业在去产能和去库存的过程中可以运用“一带一路”沿线潜在市场需求，在原
有设备和产品基础上，针对市场需求对生产设备和产品进行创新和升级，适应“一带一路”市场特点，
增加销售规模，从而有效实现降低库存和去产能。同时充分考虑到文化与经济发展水平的差异，选择
有助于并购后融合的目标方，借助于软环境实力在并购后实现双方资源与文化的有效整合，从而通过
互补能力与协同效应促进并购绩效的提高。
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Cultural Distance and Institutional Distance，Cross － border M＆A
and the Investment of“the Belt and Ｒoad”
ZHANG Ai － lian1a，1b，FENG Jun － li2，LIU Bai1b
(1． a． Ｒesearch Center for Quantitative Economics;
b． Business School，Jilin University，Changchun 130012，China;
2． Institute of Financial Management and Accounting，Xiamen University，Xiamen 361000，China)
Abstract:By using 668 cross － border mergers and acquisitions (M＆As)cases which oc-
curred among 47economic entities during 2008 to 2015 as samples，an empirical research is made
on the impact of cultural distance and institutional distance on the performance of companies in
cross － border M＆As． The results are as follows:individualistic dimension plays a significant neg-
ative impact on the performance of cross － border M＆As;power distance dimension has a signifi-
cant positive impact on the performance of cross － border M＆As;economic competitiveness plays a
significant positive impact on the performance of cross － border M＆As;and the asset － liability ra-
tio of the main M＆A party plays a significant positive impact on the performance of cross － border
M＆As． The purpose of cross － border M＆A lies not only in the scale expansion，but also the pro-
motion of benefits． Cultural distance and institutional distances provide enlightenments to develop-
ment of“the Belt and Ｒoad Initiative”． Therefore，in order to improve the efficiency of cross －
border M＆A，it is necessary to conform to different cultural distance dimensions and avoid the off-
set effect caused by the consolidation of cultural distance with the same orientations． The countries
and regions along“the Belt and Ｒoad”should make an endeavor to enhance cultural communica-
tion，and release the promotion function of cultural distance and institutional soft environment on
the cross － border investment．
Key words:Cross － border M＆As;Cultural Distance;Institutional Distance;The Belt and
Ｒoad Initiative
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